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Аннотация. В условиях экономической депрессии, финансового 
кризиса важное значение имеет изучение проблем рационального поведения 
участников рынка. Нерациональное экономическое поведение  человека 
может привести к огромным убыткам, потерям активов и капитала. В статье 
рассматриваются рациональное поведение инвестора, его факторы, критерии 
оценки  и основное экономическое содержания понятия инвестор в 
современных условиях.  
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Abstract. In times of economic depression, the financial crisis is important 
to study the problems of rational behavior of market participants. No rational 
economic human behavior can lead to huge losses, losses on assets and equity. The 
article deals with the rational investor behavior, its factors, evaluation criteria and 
basic economic content of the concept investor today.  
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В экономической теории существует множество подходов, учений, 
рассматривающих рациональное поведение инвестора, в том числе, как его  
оптимальное поведение на рынке.  
Некоторые авторы утверждают, что рациональность в поведении  
участников рынка обусловлено их следованием определенным  
инвестиционным правилам и постулатам технического анализа рынка 
ценных бумаг. В ряде работ при раскрытии сущности рациональности 
главным образом акцент делается на доходности инвестиционных вложений.  
Концепция «ограниченной рациональности» (bounded rationality)  
разработана лауреатом Нобелевской премии Г. Саймоном. Согласно ей 
рациональность и управляемое ею поведение устремляются к поиску 
ближайшего удовлетворительного результата в силу имманентной 
ограниченности интеллектуального ресурса. Рациональность выражена в 
оптимизирующем поведении индивида, исходящего из полного знания о 
природе и обладающего совершенными интеллектуальными способностя-ми  
[1].  
В экономической литературе некоторые ученые рассматривают  
теорию рациональности, имеющую в своей основе модель абсолютной 
рациональности.  М. Блауг отмечает, что  для экономиста  рациональность 
означает выбор в соответствии с полной  структурой предпочтений, при 
наличии совершенной и полученной  информации; в тех же случаях, когда в 
отношении полученных результатов существует неопределенность, 
рациональность означает максимизацию ожидаемой полезности, т. е., 
полезности результата, помноженной на вероятность его получения [2]. 
Различают также теорию поведенческой рациональности и теорию 
перспектив. Согласно этим теориям  человек максимизирует не реальную 
полезность, рожденную рациональным анализом, а воображаемую 
«ценность», которая является преломлением реальной полезности в 
человеческом восприятии риска. Здесь авторы  главным образом обращают 
внимание  на проблемы восприятия реальности, не отказываясь в целом от 
постулата максимизации полезности. Поэтому понятие  рациональности 
участников  экономических отношений требует дальнейшего изучения, оно  
трактуется по-разному, не применительно к исследованию  поведения 
человека, а достаточно абстрактно. 
Очевидно, при разработке рационального поведения участника рынка 
необходимо учитывать: 
доходность финансовых операций; 
соблюдение правил, условий инвестиций участниками  рынка (сроки, 
риски, диверсификация, корреляцию и др.); 
максимизацию ожидаемой полезности;  
состояние экономического развития  общества, эффективности рынка 
(фазы, стадии и прочее). 
Рациональное поведение инвестора, по нашему мнению – это 
совокупность экономических отношений по поводу оптимального, его 
поведения на рынке с целью получения наибольшего дохода, ожидаемой 
полезности и соблюдения определенных инвестиционных правил, с учетом 
особенностей экономического развития общества.      
Вместе с тем требуется уточнение и понятия – инвестор. Традиционно 
под инвестором понимается лицо, вкладывающее средства  для того, чтобы в 
будущем вернуть эти средства и получить доход. Однако, по нашему 
мнению, это определение не совсем полно и правильно отражает 
экономические отношения, складывающиеся на финансовом рынке  в 
современных условиях. 
Вышеуказанное определение характеризует поведение классиче-ского 
долгосрочного инвестора периода индустриального капитализма XIX–
XX вв., который, инвестируя в финансовый инструмент, рассчитывает на  
прирост его стоимости в будущем. Выход из инвестиции, если и 
планируется, то только через годы, в долгосрочном периоде.  
Если инвесторы такого типа доминируют на рынке, он неликвиден (так как 
выход из инвестиции – редкое явление), волатильность слаба и сделки 
концентрируются по большей части на первичном рынке.  
Современные рынки характеризуются высокой волатильностью и 
спекулятивным характером. В постиндустриальной фазе развития 
капитализма большая часть массовых частных инвестиций носят все более 
краткосрочный характер и инвестор все чаще видит источник доходности не 
в долгосрочном росте стоимости, а в краткосрочном периоде от нескольких 
минут до нескольких часов на рынке.  
Присутствие на рынке спекулятивных участников определяет главным 
образом рыночную цену финансовых инструментов на биржевых площадках. 
Она отклоняется от фундаментальной, справедливой цены.  
В текущем краткосрочном периоде  капитал участников рынка, инвесторов 
находится под воздействием спекулятивных  операций.  
Вместе с тем на современных финансовых рынках инвесторы имеют 
возможность «коротких» продаж, торговли на понижении (short). Инвестор 
может на некоторое время взять в кредит финансовые инструменты  
и рассчитывать на их понижение. Фактически вклада, инвестиций в реальный 
сектор экономики не происходит, а наблюдается временное 
перераспределение финансовых средств инвестора  в период «короткой» 
продажи.  
В настоящее время описание цели инвестора через стремление только 
получить доход неоправданно сужает реально намечаемые инвестором цели. 
Помимо очевидного рационального желания минимизировать риск, 
сохранить средства и другое, современные инвесторы часто мотивированы в 
своих сделках такими иррациональными, субъективными побуждениями, как 
стремление ощутить причастность к рынку, получить новый опыт, 
признание. И это не единичные исключения,  а объективно существующие 
тенденции, которые наблюдаются  на финансовых рынках современных 
условиях.  
В экономической теории поведение субъекта экономических 
отношений  можно рассматривать в известных фазах воспроизводства 
(производство, распределение, обмен и потребление). Все фазы связаны 
между собой и в том числе опосредуются обменом. Инвестиции – результат 
деятельности участников экономических  отношений во всех фазах 
воспроизводства, они вытекают из их поведения.     
В фазе производства инвестор участвует в процессе труда, создает 
новую стоимость, формирует потенциал своих будущих доходов, 
возможностей для инвестирования. 
В фазе распределения происходит разделение созданной стоимости на 
составляющие части, элементы по разным отраслям, направлениям, 
наблюдается  подготовка к будущим инвестициям. 
В фазе обмена происходит реализация созданной стоимости 
инвестора, получение дохода и сам процесс вложения денежных средств в 
финансовые инструменты. Здесь инвестора можно рассматривать через его 
поведение, связанное с обменом денег, товаров, услуг и благ. Инвестор – 
это субъект экономических отношений, обменивающий некоторые блага, 
которыми он обладает в текущем периоде, на право получения некоторых 
благ в будущих периодах. Процесс обмена происходит в форме купли-
продажи финансовых инструментов  рынка; при этом купля/продажа благ 
(инструментов) может происходить не только в пользу лица, заключающего 
сделку, но и в пользу других лиц (управляющий фондом). Поэтому инвестор  
на финансовом рынке – это субъект, покупающий и продающий в свою 
пользу или в пользу других лиц финансовые инструменты на рынке. 
В фазе потребления инвестор потребляет  полученные блага, 
результаты своих инвестиций, извлекает потребительные  свойства благ. Это 
своеобразный итог поведения инвестора на финансовом рынке. В этот 
период можно определить эффективность его инвестиций и степень 
рационального поведения на рынке. 
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